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内容摘要
股权投资基金设立首先需要考虑是组织形式的选择，就税法层面，主要涉及到
两个主体，其一为纳税主体（本文探讨的范围限定为投资者），投资者在进行组织
形式选择的时候，不可避免地将税负因素纳入到考量当中；其二为征税主体，立法
者对不同的组织形式采取不同的政策倾向和区别的税收待遇，一方面固然是因为根
据现有的税法规定应当予以区别对待，另一方面是因为税法具备独立调整的功能，
出于引导哪种组织形式更有利于经济发展、产业结构调整等考量，在中央层面和地
方层面均对原有的规则作出重新调整。
本文分为四部分内容：第一部分对股权投资基金的发展及其组织形式进行介
绍，并且从纳税主体、所得性质的确认以及具体税种的角度对其所得税的相关理论
进行初步探析。第二部分分别从非税因素和税收因素的角度探讨其对股权投资基金
组织形式选择的影响。第三部分分为两大部分，其一为不同组织形式的税负比较；
其二为股权投资基金所得税优惠规则的探讨，对央地政府所出台的各项税收优惠规
则进行梳理并分析比较。第四部分是对股权投资基金所得税规则的完善建议，分别
从指导性原则和具体建议的角度展开，以税收法定主义、税收公平原则以及税收中
性与税收调控的协调统一为指导原则，具体建议则主要分别从立法体系、税收优惠
适用标准、金融创新及其监管以及所得的确认与类型的角度分析。
本文的创新之处在于，一是研究角度方面，目前现有的相关研究大多仅比较不
同组织形式间的税负差异，对影响组织形式选择的非税因素，乃至国家引导的需求
和监管理念的研究有所忽视，本文兼顾两方面因素的分析，从而能够更加深入地探
讨其背后原理；二是改进建议方面，通过对税收因素和非税因素的探讨，本文提出
的改进建议立足于税收中性和税收调控的协调统一，能够兼顾投资者和国家双方的
具体考量和倾向，从而更具有针对性和可操作性，既能够最大限度地保障和发挥股
权投资基金的积极作用，又能够发挥税收调控的积极作用。
关键词：组织形式；税收中性；税收调控
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ABSTRACT
The first consideration of the establishment of equity investment fund is the choice
of organizational form. In tax law field, mainly related to the two subjects, one for the
taxpayer (the scope of this article is limited to investors), in the form of organizational
choice, inevitably take tax factor into consideration; the second for the tax authorities, the
legislators take different policy tendencies on different forms of organization and
differentiated tax treatment. On the one hand, according to existing tax laws, it is normal
to treat different, on the other hand, because the tax law has the function of independent
adjustment, out of which form of organization is more conducive to economic
development, industrial restructuring and other considerations, central and local levels
adjust the original rules.
This paper is divided into four parts: The first part introduces the development of
the equity investment fund and its organization form. It mainly introduces the legal
nature of the equity investment fund, the basis and main features of the different forms of
the equity investment fund, the nature of income tax and the specific categories of taxes.
The second part discusses the choice of equity investment fund organization form
from the perspective of non-tax factors and tax factors. The third part is divided into two
parts, one for the tax burden comparison of different forms; the second is the equity
investment fund income tax incentives rules, sort out and analyzing the central
government and local government’s tax preferential rules .The fourth part is the proposal
of the equity investment fund income tax rules, based on the guiding principle and the
specific suggestion, and the guiding principle is including taxation statutory principle, tax
fairness principle and the coordination of tax neutrality and tax regulation. It is mainly
based on the legislative system, tax incentives applicable standard, financial innovation
and its supervision， recognition and type of income.
The innovation of this paper lies in the following aspects: the innovation of the
research point, most of the current study just compare the tax burden of different
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organization forms, ignoring the study of non-tax factors, as well as national guidance
needs and the concept of supervision. This paper takes into account the analysis of the
two factors, which will be able to explore the principles behind it more deeply. The
second is the innovation of the proposal. Through the discussion of tax factors and
non-tax factors, the proposal based on the coordination of tax neutrality and tax
regulation, to take into account the specific considerations and tendencies of investors
and countries, and thus more targeted and operational, both to maximize and protect the
equity investment funds positive function, but also play a positive role in tax regulation.
Keywords：Organization Form ;Tax Neutrality ;Tax Regulation
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引言
企业的成长离不开资金的撑持，是以资金的融通直接关系到国民经济的发展。
根据是否有金融中介直接介入企业融资活动，企业的融资方式可分为直接融资和间
接融资。直接融资和间接融资的比例严重失衡是我国金融体系长期存在的缺陷，间
接融资比重过大，从而导致风险高度集中于银行体系。国家为了防范系统性风险，
维护金融秩序和稳定国家经济发展，强调逐步提高直接融资比重、推动多层次资本
市场建设的发展，2014年国务院办公厅发布《国务院办公厅关于多措并举着力缓解
企业融资成本高问题的指导意见》中，明确要求大力发展直接融资，并且提出进一
步促进股权投资发展，对各类长期投资资金予以税收优惠。2015年 12月 23日，国
务院常务会议通过《关于进一步显著提高直接融资比重优化金融结构的实施意见》
提出，营造直接融资稳定健康发展的良好环境，完善基础法规制度和税收支持政策，
打击违法违规金融活动，防范化解金融风险。股权投资基金作为直接融资的重要渠
道之一，对我国金融结构的优化、资本市场的完善以及国民经济的健康发展有着重
要意义。
股权投资基金设立时，首先需要考虑的便是组织形式的选择，进而直接影响后
续的一系列运营活动。组织形式的不同将导致其税负的差异，因此，投资者在选择
组织形式的时候需将税收因素纳入考量范围。此外，不同的组织形式还有不同的法
律主体资格、内部治理结构、风险隔离效果、监管强度以及退出途径，因此在选择
时需要取舍权衡。
税收作为国家实施宏观经济调控的经济杠杆之一，能够调节国民经济再分配和
引导社会资金流向，具体到股权投资基金领域，能够影响资本市场的效率、结构及
创新。股权投资基金税收制度以其运行过程中的税收关系作为调整对象，通过税收
关系的调整和规范来影响当事人的行为，从而实现国家对股权投资行业宏观调控、
资源配置以及引导投资的目的。股权投资基金的税收制度中对其运行影响最为直接
和深远的是其所对应的所得税规则，因此本文将以股权投资基金所得税规则作为研
究对象。
组织形式的选择最终取决于投资者和税收规则制定方的权衡博弈。投资者有基
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于自身专业知识、利益需求的考量，可以通过交易结构的安排对所从事的投资行为
进行规划，而作为税收规则制定方的立法者有自己监管、引导等方面的考量，并且
可以通过税收调控对投资者的收益进行再分配。政府针对不同的组织形式规定了不
同的税收规则，并且对不同组织形式所规定的税收优惠有较大的区别，导致投资者
在同一个税收管辖区内可能因组织形式的不同而承担不同的税负，因此股权投资基
金在设立时，投资者将会综合各因素选择相对有利的组织形式，进行税负上的安排，
从而达到经济利益的最大化。总的来说，理想的组织形式是双方权衡博弈的均衡结
果。在本文中，对股权投资基金所得税的各项规则将以税收中性和税收调控的协调
统一为审查标准，最后提出建议。
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第一章 股权投资基金发展概况及其课税理论
本章主要讨论我国股权投资基金的法律内涵、发展概况、所得税立法概况以及
组织形式及其相关的所得税理论，强调探讨影响不同组织形式选择因素的重要性，
为下文关于非税因素和税收因素的讨论做铺垫。
第一节 股权投资基金概述
一、本文关于股权投资基金的法律界定
（一）置于投资框架下的理解
学界主要是采用“私募股权投资基金”的表述，这个概念涉及到两个方面的内
容：一端是 “募集”，即资金端的募集，按照是否公开募集资金，基金可以分为
私募基金和公募基金；另一端是“投资”，表示资产端的投资，按照流动性的差异，
金融市场被划分为一级市场和二级市场。尽管二级市场（如我国的 A股市场）中流
动的股票作为有价证券的一种，也具有所有权的属性，但是由于流动性差异、投资
方式、投资目的等方面的不同，投资于二级市场的行为被称为证券投资，而投资于
未上市企业的行为被称为股权投资，二者所适用的法律体系存在较大的不同。资金
募集方式的监管属于证券法律法规探讨的范畴，不是本文探讨的重点，并且按照我
国现有规定，股权投资募集资金只能采用私募方式，因此本文讨论的重点在于“投
资”，并且是主要针对一级市场的股权投资行为。
股权投资行为在本文中并非表意为企业产业链横向或纵向的扩张，而是意指一
种金融活动，区别于非金融行业的一般商事企业购买或出售其他企业的股权；虽然
二者均为股权投资行为，但前者更多的是以参股或控股形式参与到被投资者的生产
经营活动当中，而后者最终是要通过转让股权等方式退出从而实现盈利，本质上是
一种金融活动，因此本文的股权投资所得税应当置于金融税收制度的涵义下进行探
讨。
针对股权投资基金的定义，法学界和经济学界各有不同的观点，甚至同一学界
内也有不同的观点，如有投资工具说、投资制度说以及投资方式说等等，经济学研
究文献更多是从模型和治理模式的角度进行展开论述，而法学主要从法律关系的角
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度进行研究探讨。为了更能深入讨论基金主体问题，本文认为应当给予股权投资基
金开放式的概念，基金在投资范畴下的理解，本文认为，是为某种目的而设立的具
有一定数量的资金，是一个集合体的概念，可以表示为一种投资方式、投资工具或
者是投资制度，并且在基金组织形式的探讨下，本文认为“基金”这个概念本身并
不具备某个特定组织形式的涵义，也不代表是否具有法人资格。因此，股权投资基
金所得税相关问题的探讨需要立足于其所能采用的具体组织形式，不同的组织形式
将适用不同的税收规则且存在较大的差异性，通过对不同组织形式所得税规则的比
较，可以从微观的角度探析其背后的合法性和合理性，从而为其改进提出相对具体
和具有可操作性的建议。
（二）股权投资基金的法律内涵
关于股权投资基金的法律内涵，本文将从当事人间关系和基金本身功能的两个
角度分别展开探讨。
1.基于当事人间关系的法律性质
目前，学界关于股权投资基金的法律性质探讨主要是立足于当事人的法律关
系，对股权投资基金的法律属性进行探讨的时候，存在一定的分歧。例如有学者认
为股权投资基金的一方面符合信托属性，表现为基金财产的独立性以及基金运行过
程中高度的信义义务，另一方面又是对传统信托的发展，表现为通过特殊的设计可
以有效缓解代理成本等问题，本质上仍属于信托法律关系。
①
还有学者认为包括中
国在内的大陆法系国家的股权投资活动，最终体现的是基金管理人为投资者利益最
大化而进行股权投资管理，其后果将最终归属于投资者，因此是一种典型的委托代
理法律关系。
②
但是在现代金融创新的背景下，投资者在实施股权投资行为时可以
作出一系列的交易安排，对基金当事人之间的关系进行重新调整，实践中诸多的股
权投资基金当事人之间的关系已经无法用传统的信托关系或委托代理关系来解释
了，例如第三方专业人士的介入改变委托人与受托人之间的二元关系，并且存在委
托人和受托人内部分层的情形，导致委托人在受益方面的优先、劣后分级以及多个
受托人在各种权限方面的划分。
③
①
赵玉.我国私募股权投资基金法律制度研究（博士论文）［D］.长春：吉林大学 2010.
②
黄韬.股权投资基金募集法律制度研究（博士论文）［D］.南京：南京大学 2009.
③
刘燕，楼建波.企业并购中的资管计划——以 SPV为中心的法律分析框架［J］.清华法学，2016，（06）：63-83.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 股权投资基金发展概况及其课税理论
5
基于当事人关系的股权投资基金法律性质的探讨，首先需要考虑的是基金的组
织形式，因为采用不同的组织形式，当事人之间的法律关系也随之不同。正如前文
所述，“基金”这个概念本身不代表特定的主体身份，仅是一个具备特定用途资金
集合体的概念，也无法仅从“基金”这两个字中推导出当事人之间准确的权利义务
关系。信托制股权投资基金中，基金管理人与基金份额持有人是委托人与受托人的
关系，属于信托法律关系。公司制股权投资基金可以分为自我管理型和委托管理型，
在自我管理型公司制股权投资金中，基金管理人和基金份额持有人之间是股东与经
营者的关系，属于雇佣关系；而委托管理型公司制基金和合伙制基金中，当事人之
间是商事委托法律关系。部分学者虽然对不同的情形予以区分，但仍是将股权投资
基金归类为委托代理关系或信托关系的其中一类。本文探讨的重点不在于此，也不
对各类观点进行反驳，但是需要明确的是，股权投资基金公认的法律特征之一就是
其具有强大的灵活性，可以根据不同的需求和具体情况，作出灵活的安排，设计纷
繁复杂的交易结构，导致即使采用某种组织形式，但通过基金合同所作出的一些安
排，达到采用其他组织形式才能产生的权利义务关系的相同效果，例如下文将会介
绍采用公司制却能达到有限合伙制的治理效果以及不同资产管理产品存在纷繁复
杂的法律关系，在这种情形下，如果没有作出较大的理论创新，不加区分的将其生
硬地归类为委托代理关系或信托关系，本文认为是不太合适的。
2.基于基金本身功能的法律性质
本文认为可以换个角度，从基金自身功能的角度去讨论股权投资基金的法律性
质。我国法律法规赋予了股权投资基金具备破产隔离、独立核算的效果，固然我国
《公司法》规定股东以出资额为限对公司债务承担责任，
①
《合伙企业法》规定有
限合伙人以其出资额为限对合伙企业债务承担责任，
②
《信托法》规定信托财产独
立于委托人和受托人的其他财产，
③
但是我国其他法律法规特意对基金进一步明确
规定基金具备财产隔离等独立特性。
④
这是因为，股权投资是以资金、无形资产以
及实物资产投入，换取被投资单位所有权份额，期望在未来能够通过利润分配或股
权转让获得收益的行为，本身具备高风险和高收益的特点，需要设计专门的制度予
①
参见《公司法》第 3条。
②
参见《合伙企业法》第 2条。
③
参见《信托法》第 15条。
④
参见《证券投资基金法》第 5条、第 6条、第 8条。
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以规制和防控风险，因此，本文认为股权投资基金的法律性质应当认定为具有隔离
效果的特殊目的载体。
综上所述，本文认为，股权投资基金的法律关系并不能简单地划分为委托代理
关系或者信托关系中特定的一种，因为投资者采用不同的组织形式将产生不同的法
律关系和法律后果，并且在目前金融创新的时代背景下，投资者可以针对不同的特
定目的对投资方式、协议条款作出灵活的安排，若不加区分的将其划分为某种法律
关系，将无法准确理解基金当事人之间的权利义务关系，基金份额持有人与基金管
理人之间的法律关系的探讨需要置于具体的情形当中。因此，在理解股权投资基金
的法律性质的时候还需要兼顾另一个角度，即基于基金本身功能的法律性质，其中
可以明确的一点就是基金被赋予了隔离的法定效果，按照这个效果考虑的话，可以
将基金认定为特殊目的载体，采用不同的组织形式将适用不同的隔离规定，这也是
基金制度的生命力之所在。
通过上文对股权投资基金法律内涵的探讨，可以发现其中所涉及到的法律关系
和性质较为复杂，存在一定的争议且暂无定论。本文认为，纷繁复杂的股权投资基
金法律内涵将会产生两方面的影响，一方面是投资者选择不同的组织形式将产生不
同的权利义务关系，对基金的治理结构和效率产生不同的影响；另一方面国家出于
监管的需求，需要对股权投资基金的法律内涵有正确的认识，投资者通过复杂的交
易安排，可以使得股权投资基金愈发地灵活和隐蔽，这些特性导致监管机构无法准
确地把控金融市场风险。因此，国家可以运用税收调控措施促使不同的组织形式对
其进行内部自发调节，至于税收调控的界限和引导的方向需要对不同组织形式进行
多角度的考量和比较，不论是税收因素还是非税因素。
二、中国股权投资基金的发展概况
通过图 1的观察可以发现，随着改革开放步伐的进行，国家颁布的诱导性管制
制度与我国股权投资基金的发展变迁存在紧密的关系，相关制度越健全，股权投资
活跃程度则越高。按照我国各阶段所颁布的规定并结合市场活跃程度，可以将我国
股权投资基金行业的发展大致分为以下阶段。
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